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I. Einleitung
Die globale Finanzkrise, die ursprüng­
lich aus dem U.S. Hypothekenmarkt 
und dem Handel mit hypotheken­
unterlegten Wertpapieren hervor­
gegangen ist, hat den europäischen 
Finanzmarkt stark erschüttert. Zahl­
reiche EU­Mitgliedstaaten, allen vo­
ran Grossbritannien, Deutschland 
und Frankreich, sahen sich und sehen 
sich weiterhin gezwungen, riesige 
Summen zur Stützung ihrer Finanz­
in stitute (und neuerdings auch von 
 Unternehmen der Realwirtschaft1) 
bereitzustellen. Die Stützungsmass­
nahmen konzentrierten sich bisher 
vornehmlich auf die Rettung einzel­
ner bedeutender Unternehmen. Eini ge 
Mitgliedstaaten haben aber auch ganze 
Rettungspakete geschnürt, von denen 
mehrere oder alle Finanzinstitute des 
jeweiligen Staates profitieren. Legiti­
miert werden die staatlichen Mass­
nahmen mit der systemimmanenten 
Rolle, welche die Banken für die Ge­
samtwirtschaft spielen. Einem krisen­
bedingten Rückgang der Kreditver­
gabe seitens der Banken, der für die 
Realwirtschaft lebensbedrohliche Fol­
gen haben kann, soll durch die staat­
liche Bereitstellung von Kapital und 
Liquidität entgegengewirkt werden. 
Mit Blick auf die Systemstabilität hat 
der Untergang der U.S. Investment­
bank Lehman Brothers den Behörden 
weltweit vor Augen geführt, dass die 
Insolvenz einzelner Finanzintermedi­
äre zu massiven Rückkoppelungsef­
fekten bei anderen Finanzinstituten 
führen und damit das gesamte Fi­
nanzsystem beeinträchtigen kann. In­
wiefern die gewährten Stützungs­
massnahmen Wirkung zeigen werden, 
lässt sich derzeit noch nicht sinnvoll 
beurteilen; fest steht hingegen jeden­
falls, dass die staatlichen Interventio­
nen nicht ohne Einfluss auf den Wett­
bewerb bleiben1a.
II. Staatliche Krisenmassnahmen 
und Wettbewerb
Das Ausscheiden von leistungsschwa­
chen Unternehmen aus dem Markt ist 
ein normaler marktwirtschaftlicher 
Vorgang. Staatliche Eingriffe zur Stüt­
zung bestimmter Unternehmen oder 
Wirtschaftszweige sind deshalb inner­
halb des EU­Wirtschaftsraums grund­
sätzlich verpönt. Vermieden werden 
soll, dass einzelne Unternehmen 
trotz mangelnder Wettbewerbsfähig­
keit mittels staatlicher Unterstützung 
künstlich am Leben erhalten bleiben. 
Indes sind staatliche Stützungs­ bzw. 
Rettungsmassnahmen nicht per se 
ausgeschlossen; das EU­Wettbewerbs­
recht sieht verschiedene Ausnahme­
vorschriften sowohl zur Rettung an­
geschlagener Unternehmen als auch 
zur Stützung bestimmter Produkti­
onszweige oder Gebiete vor. 
Die aussergewöhnlich weitreichen­
den und weitverbreiteten staatlichen 
Massnahmen, die in der gegenwärti­
gen Krise zur Anwendung gekommen 
sind, haben die EU­Wettbewerbsbe­
hörden mit neuen Herausforderungen 
konfrontiert. Zu finden war eine euro­
paweite Lösung für ein weltweites 
Problem, ohne dabei die Notwendig­
keit schnellen und energischen Ein­
greifens durch die Mitgliedstaaten zu 
behindern2. Die EU­Wettbewerbskom­
missarin hat in diesem Zusammen­
hang wiederholt erklärt, die Beihilfe­
regeln seien in der Finanzkrise Teil der 
Lösung, nicht Teil des Problems3.
Die Finanzkrise hat bei vielen Finanz­
instituten endogene organisatorische 
und strategische Defizite zum Vor­
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1  Zu den Folgen der Krise in Bezug auf die 
Realwirtschaft, insbesondere die Autoin­
dustrie, ist ein weiterer Beitrag in Bearbei­
tung; dieser Beitrag fokussiert auf Stüt­
zungsmassnahmen im Finanzsektor.
1a Ähnliche Bedenken hat zwischenzeitlich 
auch der Präsident der schweizerischen 
Wettbewerbskommission, Walter Stoffel, 
anlässlich der Jahrespressekonferenz der 
Weko am 2. April geäussert, vgl. Jahres­
bericht 2008 der Wettbewerbskommission, 
3, 7/8.
2  Christian Koenig, «Instant State Aid Law» in 
a Financial Crisis, State of Emergency or 
Turmoil – Five Essential and Reasonable Re­
quirements under the Rule of Law, Euro­
pean State Aid Law Quarterly, Vol. 4/2008, 
627–629, 627.
3  Vgl. etwa Neelie Kroes, Dealing with the 
current financial crisis, Rede vor dem 
 Economic and Monetary Affairs Com­ 
mittee, 6. Oktober 2008, SPEECH/08/498, 2.
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schein gebracht. Das krisengeschüt­
telte Markumfeld hat aber auch Insti­
tute mit in den Abwärtsstrudel 
gerissen, die grundsätzlich wirtschaft­
lich gesund und gut aufgestellt waren 
und unter normalen Marktbedingun­
gen prosperieren würden. Aus wett­
bewerbsrechtlichen Überlegungen ist 
eine (allfällige) staatliche Rettung, 
damit sie die gewünschten Wirkungen 
zu erzielen vermag, bei ersteren Un­
ternehmen mit entsprechenden Re­
strukturierungsmassnahmen zu ver­
binden. Bei wirtschaftlich gut auf­ 
gestellten Finanzinstituten sind solche 
flankierenden Massnahmen hingegen 
nicht erforderlich, sondern könnten 
wiederum zu wettbewerbsrechtlich 
bedenklichen Eingriffen des Staates 
in die Unternehmensorganisation und 
­leitung führen4. Die EU­Kommission 
sah sich folglich vor die schwierige 
Aufgabe gestellt, für die Unterschei­
dung von gesunden und restruktu­
rierungsbedürftigen Instituten an­
gemessene Abgrenzungskriterien zu 
eruieren, was durch die Dringlichkeit 
der zu ergreifenden Massnahmen und 
die beschränkte Informationslage zu­
sätzlich erschwert wurde.
Ein weiteres, grundsätzliches Prob­
lem stellte sich den EU­Wettbewerbs­
behörden im Zusammenhang mit der 
Bedeutung bestimmter ins Schlingern 
geratener Finanzinstitute für den EU­
Binnenmarkt (und teilweise auch für 
das globale Finanzsystem). Einige in 
der EU domizilierte Institute haben 
schon aufgrund ihrer Grösse für die 
Stabilität des EU­Finanzmarktes zent­
rale Bedeutung («too big to fail»). Aus­
serdem sind zumindest die grösseren 
europäischen Banken untereinander 
(sowie weltweit) stark vernetzt («too 
connected to fail»). Würden solche 
systemrelevanten Banken «fallen ge­
lassen», hätte dies grosse Auswirkun­
gen auf den gesamten europäischen 
Finanzsektor und würde namentlich 
den Zahlungsverkehr innerhalb der EU 
massiv beeinträchtigen. Die EU­Wett­
bewerbsbehörden waren daher mit 
dem bedenklichen Umstand konfron­
tiert, dass es zur Rettung systemrele­
vanter Institute in der gegenwärtigen 
Krise keine wirtschaftspolitisch ver­
tretbaren Alternativen gibt und ihr 
Handlungsspielraum in diesen Fällen 
auf eine möglichst wettbewerbs­
neutrale Ausgestaltung der entspre­
chenden Stützungsmassnahmen be­
schränkt bleibt. Die Frage, wie mit 
dem Problem der Systemrelevanz 
grosser Finanzintermediäre inskünftig 
umzugehen ist, dürfte die Wettbe­
werbsbehörden weltweit, und insbe­
sondere auch in der EU, in der Zeit 
nach der Krise noch beschäftigen.
III. Rolle der EU-Kommission in der 
Krise
Der Rat Wirtschaft und Finanzen 
(ECOFIN) hat in seiner Sitzung vom 
 7.  Oktober 2008 betont, dass die Kri­
seninterventionen der Mitgliedstaa­
ten in einem koordinierten Rahmen 
beschlossen werden sollten5. Die Eu­
rogruppe6 und schliesslich auch der 
Europäische Rat7 haben sich dieser Ein­
schätzung angeschlossen und befür­
wortet, dass die Kommission die Wett­
bewerbsregeln trotz der Ver werfungen 
auf den Finanzmärkten konsequent 
umsetzt und dabei die Grundsätze des 
Binnenmarkts und die Vorschriften 
über staatliche Beihilfen anwendet. 
Durch diesen angedachten Auftrag 
schlüpfte die Kommission schon in 
 einem frühen Stadium der Krise in die 
Rolle der Verfechterin der EU­Binnen­
marktprinzipien. Indem sie die Verein­
barkeit der staatlichen Rettungsmass­
nahmen mit den Wett bewerbsregeln 
der EU durchzusetzen suchte, veran­
lasste sie die Mit gliedstaaten dazu, im 
Rahmen der Krisenbekämpfung (auch) 
die «gesamt europäischen Interessen» 
zu berücksichtigen. Der Preis für diese 
Einflussmöglichkeit der Kommission 
auf das Krisenmanagement der Mit­
gliedstaaten ist jedoch nicht unbe­
achtlich: Die EU­Wettbewerbsbe­ 
hörden müssen den Mitgliedstaaten 
sowohl in verfahrensrechtlicher als auch 
in materieller Hinsicht ein Höchstmass 
an Flexibilität in Bezug auf die Anwen­
dung der gemeinschaftlichen Wettbe­
werbsregeln entgegenbringen. Dies hat 
dazu geführt, dass wirtschaftspoliti­
sche Überlegungen die wettbewerbs­
rechtlichen Bedenken in weiten Teilen 
verdrängt haben. Insgesamt nimmt die 
EU­Kommission in der gegenwärtigen 
Krise eher eine «positive» wirtschafts­
politische Rolle denn eine «negative» 
wettbewerbsrechtliche Kontrollfunk­
tion ein8.
4  Vgl. Mitteilung der Kommission – Die An­
wendung der Vorschriften für staatliche 
Beihilfen auf Massnahmen zur Stützung 
von Finanzinstituten im Kontext der derzei­
tigen globalen Finanzkrise, ABl. 2008 Nr. C 
270/02, Rz. 2, 14.
5  Schlussfolgerungen des Rates Wirtschaft 
und Finanzen vom 7. Oktober 2008, abruf­
bar unter http://www.eu2008.fr/PFUE/lang/
de/accueil/PFUE­10_2008/PFUE­07.10.2008/ 
ECOFIN_results (zuletzt besucht am 31.3. 
2009).
6  Vgl. Unter den Ländern der Eurozone abge­
stimmte Erklärung zum Aktionsplan, 12. 
Oktober 2008, abrufbar unter http://www.
ue2008.fr/PFUE/lang/de/accueil/PFUE­
10_2008/PFUE­12.10.2008/sommet_pays_
zone_euro_declaration_plan_action_con­
certee (zuletzt besucht am 31.3.2009).
7  Tagung des Europäischen Rates vom 15. 
und 16. Oktober 2008 in Brüssel – Schluss­
folgerungen des Vorsitzes (Doc. 14368/08), 
Ziff. 5.
8  Vgl. auch Damien Gerard, EC competition 
law enforcement at grips with the financial 
crisis: Flexibility on the means, consistency 
in the principles, Concurrences No. 1­2009, 
46–62, 56, 58.
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IV. Staatliche Beihilfen
1. Anwendbarkeit der Beihilfe- 
regeln in der Krise
Gemäss Art. 87 Abs. 1 EGV sind staat­
liche oder aus staatlichen Mitteln ge­
währte Beihilfen gleich welcher Art, 
die durch die Begünstigung bestimm­
ter Unternehmen oder Produktions­
zweige den Wettbewerb verfälschen 
oder zu verfälschen drohen, mit dem 
Gemeinsamen Markt unvereinbar, so­
weit sie den Handel zwischen Mit­
gliedstaaten beeinträchtigen. Vom 
Begriff der staatlichen oder aus staat­
lichen Mitteln gewährten Beihilfe 
sind alle mit öffentlichen Mitteln fi­
nanzierten Eingriffe in den Markt zu­
gunsten einzelner Unternehmen oder 
Wirtschaftszweige erfasst9. Die Beihil­
fen müssen sich an bestimmte Unter­
nehmen oder Produktionszweige rich­
ten (Bestimmtheitsgrundsatz); das 
Kriterium der Bestimmtheit ist indes­
sen bereits dann zu bejahen, wenn 
nach der Konzeption der Regelung 
oder ihrer Anwendung einzelne Unter­
nehmen gegenüber anderen Unter­
nehmen, die sich in vergleichbarer Lage 
befinden, bevorteilt werden könnten10. 
Durch die Beihilfe muss auf dem rele­
vanten Markt eine Wettbewerbsverfäl­
schung eintreten oder zumindest dro­
hen. Der Wettbewerb wird regelmässig 
dann verfälscht, wenn der Staat einem 
Unternehmen gegenüber den mit ihm 
im Wettbewerb stehenden Unterneh­
men einen Vorteil verschafft, den es 
aus eigener Kraft nicht erlangt hätte, 
und so die Chancengleichheit zwischen 
Wettbewerbern untergräbt11. Damit 
ein Sachverhalt unter den Geltungsbe­
reich von Art. 87 Abs. 1 EGV fällt, muss 
zudem eine Handelsbeeinträchtigung 
zwischen den Mitgliedstaaten vorlie­
gen (Zwischenstaatlichkeitsklausel); es 
genügt aber auch eine blosse Möglich­
keit oder Wahrscheinlichkeit der Be­
einflussung12. Vom Begriff des Handels 
ist dabei der gesamte Waren­ und 
Dienstleistungsverkehr unter den Mit­
gliedstaaten erfasst13.
Das allgemeine Beihilfeverbot ge­
mäss Art. 87 Abs. 1 EGV gilt nicht ab­
solut. Während Abs. 2 verschiedene 
Ausnahmen auflistet, die von Geset­
zes wegen mit dem Gemeinsamen 
Markt vereinbar sind (Legalausnah­
men), nennt Abs. 3 einzelne Tatbe­
stände, bei denen es im Ermessen der 
Kommission liegt, ihre Vereinbarkeit 
mit dem Gemeinsamen Markt festzu­
stellen (Erlaubnistatbestände). Beihil­
fen an einzelne Unternehmen in wirt­
schaftlichen Schwierigkeiten hat die 
Kommission bisher in der Regel unter 
den Ausnahmetatbestand von Art. 87 
Abs. 3 lit. c EGV sowie die Leitlinien 
für staatliche Beihilfen zur Rettung 
und Umstrukturierung von Unterneh­
men in Schwierigkeiten14 subsumiert. 
Gemäss Art. 87 Abs. 3 lit. c EGV kön­
nen Beihilfen zur Förderung der Ent­
wicklung gewisser Wirtschafszweige, 
soweit sie die Handelsbedingungen 
nicht in einer Weise verändern, die 
dem gemeinsamen Interesse zuwider­
läuft, als mit dem Gemeinsamen Markt 
vereinbar angesehen werden. Die Aus­
führungsleitlinie unterscheidet zwi­
schen Rettungs­ und Umstrukturie­
rungsbeihilfen: Rettungsbeihilfen sol ­ 
len grundsätzlich die vorübergehende 
Weiterführung des jeweiligen Unter­
nehmens gewährleisten (inkl. not­
wendiger Sofortmassnahmen). Bei 
weiterreichenden Massnahmen, die 
im Rahmen eines Restrukturierungs­
plans gewährt werden, handelt es 
sich demgegenüber um Umstruktu­
rierungsbeihilfen. Die Leitlinie ver­
pflichtet die Mitgliedstaaten, innert 
sechs Monaten nach Genehmigung 
einer Rettungsbeihilfe einen Umstruk­
turierungs­ oder Liquidationsplan 
vorzulegen15. Nach dem Grundsatz 
der einmaligen Beihilfe dürfen Ret­
tungs­ und Umstrukturierungsbeihil­
fen nur einmal vergeben werden16.
Im Zusammenhang mit den mit­
gliedstaatlichen Interventionen in der 
gegenwärtigen Finanzkrise hat die 
Kommission zudem Art. 87 Abs. 3 lit. b 
EGV herangezogen, der Beihilfen 
dann erlaubt, wenn sie zur Behebung 
einer beträchtlichen Störung im 
Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaats 
eingesetzt werden. Die Kommission 
vertritt die Ansicht, dass die Ausnah­
mebestimmung von Art. 87 Abs. 3 lit. b 
EGV angesichts der Schwere der ge­
genwärtigen Systemkrise insbesondere 
für Beihilfen in Form eines allgemeinen 
Regimes, das mehreren oder allen Fi­
nanzinstituten im jeweiligen Mitglied­
staat offen steht, als Rechtsgrundlage 
dienen kann. Selbst Ad­hoc­Massnah­
men sollen aufgrund der aktuellen 
Umstände im Rahmen der beihilfe­
rechtlichen Würdigung ge stützt auf 
Art. 87 Abs. 3 lit. b EGV erlaubt werden 
können17. Immerhin will die Kommis­
sion die Anwendbarkeit der Vorschrift 
auf den Finanzsektor beschränken und 
ein Anrufen der Ausnahmebestimmung 
nur dann erlauben, «wenn die gesamte 
Funktionsfähigkeit der Finanzmärkte 
auf dem Spiel steht»18.
9  Ehricke, in: Immenga/Mestmäcker (Hrsg.), 
Wettbewerbsrecht, Bd.1. EG/Teil 1, 4. Aufl., 
München 2007, Art. 87 Abs. 1 EGV, Rz. 61.
10  Ehricke (Fn. 9), Art. 87 Abs. 1 EGV, Rz. 79 
m.w.H.
11  Ehricke (Fn. 9), Art. 87 Abs. 1 EGV, Rz. 102.
12  Kreuschitz/Rawlinson, in: Lenz/Borchardt 
(Hrsg.), Kommentar zum EU­ und EG­Ver­
trag, 4. Aufl., Köln 2006, Art. 87 EGV, Rz. 29.
13  Ehricke (Fn. 9), Art. 87 Abs. 1 EGV, Rz. 113.
14  Mitteilung der Kommission – Leitlinien der 
Gemeinschaft für staatliche Beihilfen zur 
Rettung und Umstrukturierung von Unter­
nehmen in Schwierigkeiten, ABl. 2004 Nr. C 
244/02.
15  Rettungs­ und Umstrukturierungsleitlinien 
(Fn. 14), Rz. 25c.
16  Rettungs­ und Umstrukturierungsleitlinien 
(Fn. 14), Rz. 72–77.
17  Bankenmitteilung (Fn. 4), Rz. 9/10.
18  Bankenmitteilung (Fn. 4), Rz. 11.
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2. Beschleunigung der Beihilfen-
kontrolle
Angesichts der Dringlichkeit der 
staatlichen Massnahmen erwies sich 
das herkömmliche Verfahren der 
 Beihilfenkontrolle in der Krise als zu 
langwierig und kompliziert. Das Kolle­
gium der Kommissionsmitglieder hat 
der Wettbewerbskommissarin aus die­
sem Grund die befristete Ermäch­
tigung erteilt, dringliche Rettungs­
massnahmen für Finanzinstitute im 
Zusammenhang mit der gegenwärti­
gen Finanzkrise in Übereinstimmung 
mit dem Kommissionspräsidenten, 
dem Kommissar für Wirtschaft und 
Währung sowie dem Kommissar für 
Binnenmarkt und Dienstleistungen 
genehmigen zu können19. Auf eine 
Konsultation des Gesamtkollegiums 
wird demnach in den dringlichen Fäl­
len verzichtet.
Darüber hinaus hat die Kommission 
das Prüfungsverfahren zusätzlich zu 
beschleunigen versucht, indem sie zu­
handen der Mitgliedstaaten allgemein 
gültige vereinfachte Rahmenbedin­
gungen für die Bewilligung von staat­
lichen Beihilfen erlassen hat20. Damit 
lässt sich auch eine gewisse Einheit­
lichkeit des Vorgehens der verschiede­
nen Mitgliedstaaten sicherstellen und 
die von der Kommission erlassenen 
Leitfäden schaffen die in der Krise 
dringend benötigte Rechtssicherheit. 
Anfragen der Mitgliedstaaten, welche 
die neuen, befristet geltenden Rah­
menbedingungen erfüllen, werden 
von der Kommission beschleunigt, 
wenn möglich innert 24 Stunden, be­
handelt und entschieden21. 
3. Befristet geltende Mitteilungen 
und Leitlinien
3.1 Bankenmitteilung: Massnahmen 
für Banken in der Krise
Angesichts des zunehmenden Aus­
masses der Krise mussten die Wettbe­
werbsbehörden eine generelle Ant­
wort auf die Frage der Vereinbarkeit 
von staatlichen Hilfsmassnahmen für 
Banken mit den Beihilferegeln des 
EGV finden. In ihrer Mitteilung vom 
13. Oktober 2008 befasst sich die 
Kommission mit verschiedenen Typen 
von Hilfsmassnahmen, nämlich mit 
Garantien zur Deckung der Verbind­
lichkeiten von Finanzinstituten, der 
Rekapitalisierung von Finanzinstitu­
ten, der kontrollierten Liquidation von 
Finanzinstituten sowie der Bereitstel­
lung kurzfristiger Liquiditätshilfen 
durch die Zentralbanken, welche die 
Kommission in der Regel gar nicht un­
ter die Beihilferegeln subsumiert.
Um unter das beschleunigte Beihil­
fenkontrollverfahren zu fallen, müs­
sen die mitgliedstaatlichen Hilfsmass­
nahmen kumulativ folgende Kriterien 
erfüllen: (1) Die Stützungswürdig ­ 
keit von Finanzinstituten ist nach ob­
jektiven und nicht­diskriminierenden 
 Kriterien zu beurteilen, unter ange­
messener Berücksichtigung ihrer Be­
deutung im Bankensystem und der 
Gesamtwirtschaft. (2) Die Hilfsmass­
nahmen sind zielgerichtet einzuset­
zen, d.h. sachlich sollten sich Garan­
tieregelungen in erster Linie auf den 
Schutz von Privatkundeneinlagen be­
ziehen; die Absicherung von Gross­
kundeneinlagen sowie kurz­ und mit­
telfristigen Schuldtiteln sind bisweilen 
gerechtfertigt, wenn sie der Kredit­
klemme auf dem Interbankenmarkt 
entgegenwirken sollen. (3) Höhe und 
Intensität der Hilfsmassnahmen sind 
auf das erforderliche Mindestmass zu 
beschränken; insbesondere haben die 
Begünstigten und/oder der Privat­
sektor einen Eigenbeitrag zu leisten. 
(4) Gegen Missbrauch und unverhält­
nismässige Wettbewerbsverzerrungen 
sind Schutzmechanismen vorzusehen, 
die Verhaltensmassregeln, etwa Rest­
riktionen in Bezug auf das Geschäfts­
verhalten oder die Bilanzsumme, so­
wie Vorschriften, die dem betreffen­ 
den Mitgliedstaat die Durchsetzung 
dieser Verhaltensmassregeln ermögli­
chen, ent halten. (5) Die Geltungsdauer 
der Hilfsmassnahmen ist grundsätzlich 
auf zwei Jahre beschränkt, doch sind 
zur Sicherstellung der Vereinbarkeit 
halbjährliche Überprüfungen der Re­
gelungen vorzunehmen und deren Er­
gebnisse der Kommission vorzulegen22. 
Garantieregelungen, Rekapitalisie­
rungsmassnahmen und die kontrol­
lierte Liquidation von Finanzinstituten 
werden unter der Bankenmitteilung 
in Bezug auf diese Kriterien im Prinzip 
gleich behandelt. Bei der Rekapitali­
sierung von Finanzinstituten berück­
sichtigt die Kommission jedoch, dass 
es sich dabei um eine irreversible 
Hilfsmassnahme handelt23. Im Falle 
der kontrollierten Liquidation sollen 
allfällige Verkäufe von Teilen des je­
weiligen Finanzinstituts in einem of­
fenen, diskriminierungsfreien Verfah­
ren durchgeführt werden und zu 
Marktkonditionen erfolgen24.
3.2 Rekapitalisierung von Finanz­
instituten
Anlässlich des Treffens der Euro­
Gruppe vom 12. Oktober 2008 haben 
sich die Regierungen der betroffenen 
EU­Mitgliedstaaten verpflichtet, für 
angeschlagene Finanzinstitute «Kapi­
tal bei Bedarf in ausreichender Menge 
bereitzustellen (…)»25. Mit der Rekapi­
19  Vgl. Kroes (Fn. 3), 2.
20  Vgl. unten Ziff. IV.3.
21  Bankenmitteilung (Fn. 4), Rz. 53.
22  Bankenmitteilung (Fn. 4), Rz. 18 ff, 35.
23  Bankenmitteilung (Fn. 4), Rz. 42.
24  Bankenmitteilung (Fn. 4), Rz. 49.
25  Zitat aus Mitteilung der Kommission – Die 
Rekapitalisierung von Finanzinstituten in 
der derzeitigen Finanzkrise, ABl. 2009 Nr. C 
10/03, Rz. 2.
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talisierung soll die Eigenkapitalquote 
von Finanzinstituten gestärkt werden, 
damit sich Verluste auffangen und In­
solvenzrisiken verringern lassen. Aus­
serdem können Rekapitalisierungs­
massnahmen zur Wiederbelebung der 
Kreditvergabe zwischen den Banken 
und an die Realwirtschaft beitragen 
und damit die Finanzstabilität wie­
derherstellen. Die Kommission ortet 
mögliche ungerechtfertigte Wettbe­
werbsvorteile verbunden mit Rekapita­
lisierungsmassnahmen auf drei Ebenen: 
(1) Banken in einem bestimmten Mit­
gliedstaat gegenüber Banken in ande­
ren Mitgliedstaaten; (2) notleidende, 
schlechter aufgestellte Banken gegen­
über an sich gesunden, besser aufge­
stellten Instituten; (3) Banken, die 
staatliche Hilfe beanspruchen, gegen­
über Instituten, die zusätzliches Kapital 
am Markt aufnehmen können26.
In ihrer Mitteilung vom 5. Dezem­
ber 2008 hat die Kommission allge­
meine Leitlinien für Rekapitalisie­
rungsmassnahmen der Mitgliedstaaten 
erlassen. Danach soll bei der Rekapi­
talisierung von Finanzinstituten die 
Marktsituation jeder Bank samt ihrem 
gegenwärtigen Risikoprofil und ihrer 
Solvabilität berücksichtigt sowie der 
Anreiz geschaffen werden, die staat­
lichen Mittel nach Überwindung  der 
Krise zurückzuzahlen. Ferner ist durch 
geeignete Sicherheitsvorkehren da für 
zu sorgen, dass die staatlichen Gelder 
– wie gewünscht – zur Kreditver gabe 
an die Realwirtschaft, nicht zur Fi­
nanzierung einer aggressiven Ge­
schäftsexpansion zulasten von 
 Wettbewerbern, die keine staatliche 
Unterstützung in Anspruch nehmen, 
verwendet werden27. Innert sechs 
 Monaten nach Implementierung der 
Massnahme hat der jeweilige Mit­
gliedstaat der Kommission einen Be­
richt zu erstatten. Handelt es sich um 
grundsätzlich gesunde Banken, ist mit 
dem Bericht eine Ausstiegsstrategie 
vorzulegen; bei insolvenzgefährdeten 
Instituten ist ein Umstrukturierungs­
plan erforderlich.
3.3 Umgang mit Risikoaktiva im 
Bankensektor
Nachdem von Seiten verschiedener 
Mitgliedstaaten Rettungsmassnahmen 
für wertgeminderte Vermögenswerte 
von Banken (etwa sog. mortgage ba­
cked securities) in Aussicht gestellt 
worden waren, hat die Kommission 
am 25. Februar 2009 eine weitere 
Mitteilung veröffentlicht, welche die 
allgemeine Bankenmitteilung28 um 
spezifische Leitlinien für den Umgang 
mit Risikoaktiva im EU­Bankensektor 
ergänzt29. Mit Massnahmen in Bezug 
auf Risikoaktiva soll einerseits den 
Banken die Furcht genommen werden, 
dass sie ihr Kapital in Zukunft mögli­
cherweise zur Deckung von Verlusten 
benötigen und es deshalb nicht zur 
Kreditvergabe einsetzen können, und 
andererseits das Vertrauen der Gläu­
biger und des Marktes in die Banken 
wieder hergestellt werden. Zwar ha­
ben EU­Banken seit Mitte 2007 auf 
«toxischen» Wertpapieren bereits Ab­
schreibungen in der Höhe von insge­
samt mehr als 225,7 Milliarden USD 
vorgenommen; angesichts des uner­
wartet heftigen wirtschaftlichen Ab­
schwungs rechnet die Kommission je­
doch mit weiteren Verlusten im 
Zusammenhang mit solchen Titeln30.
Bei Rettungsmassnahmen für wert­
geminderte Vermögenswerte handelt 
es sich nach Ansicht der Kommission 
insoweit um staatliche Beihilfen, als 
die begünstigte Bank von der Pflicht 
befreit wird, einen Verlust oder Re­
serven für mögliche Verluste auf 
ihren «toxischen» Wertpapierbestän­
den auszuweisen. Dies ist insbeson­
dere dann der Fall, wenn wertgemin­
derte Vermögenswerte vom Staat zu 
einem über dem Marktwert liegenden 
Preis aufgekauft oder versichert wer­
den, wobei freilich im gegenwärtigen 
Marktumfeld ein Marktpreis nicht 
ohne Weiteres eruiert werden kann. 
Die Kommission legt in ihrer Mittei­
lung dar, nach welchen Grundsätzen 
sie die Beihilfevorschriften auf die 
staatlichen Rettungsmassnahmen für 
wertgeminderte Vermögenswerte an­
wenden will; dazu gehören insbeson­
dere (1) die uneingeschränkte Trans­
parenz und Offenlegung in Bezug auf 
die Wertverminderung der betreffen­
den Aktiva vor der staatlichen Inter­
vention, (2) die Bewertung der Aktiva 
anhand ihres realen wirtschaftlichen 
Werts, (3) die angemessene Verteilung 
der mit den wertverminderten Aktiva 
verbundenen Kosten zwischen Staat, 
Aktionären und Gläubigern, (4) die 
Beschränkung der Teilnahmemöglich­
keit für Banken auf sechs Monate so­
wie (5) die angemessene Vergütung 
für den Staat31. Die konkrete Ausge­
staltung der Rettungsregelungen, d.h. 
ob eine sog. «bad bank», in welche 
 toxische Wertpapiere der Banken 
ausgelagert werden, oder ein Versi­
cherungs­ bzw. Garantieszenario be­
vorzugt wird, bleibt Sache der Mit­
gliedstaaten. Nach einer Frist von 
sechs Monaten kann die Kommission 
im Rahmen einer Neubeurteilung 
26  Rekapitalisierungsmitteilung (Fn. 25), Rz. 
8–10.
27  Rekapitalisierungsmitteilung (Fn. 25), Rz. 
37.
28  Vgl. oben Ziff. IV.3.1.
29  Mitteilung der Kommission über die Be­
handlung wertgeminderter Aktiva im Ban­
kensektor der Gemeinschaft, Abl. 2009 Nr. C 
72/1.
30  Vgl. Mitteilung wertverminderte Aktiva (Fn. 
29), 2.
31  Vgl. Mitteilung wertverminderte Aktiva (Fn. 
29), 5–11.
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 gestützt auf die vorgeschlagenen 
 Restrukturierungs­ und Sanierungs­
massnahmen gegebenenfalls eine 
Verlängerung der genehmigten Ret­
tungsregelungen verfügen32.
4. Beispiele
Seit Ausbruch der Krise haben die 
 EU­Mitgliedstaaten inhaltlich sowie 
umfangmässig sehr unterschiedliche 
Rettungsmassnahmen für ihre Fi­
nanzsektoren ergriffen. Begonnen mit 
den Rettungsbeihilfen für die ange­
schlagene britische Hypothekenbank 
Northern Rock im Dezember 2007 hat 
die Kommission die Stützung zahlrei­
cher Einzelinstitute, etwa Bradford & 
Bingley, Hypo Real Estate und Fortis, 
durch Zuführung von Kapital und Li­
quidität genehmigt. Im Fall Hypo Real 
Estate ging die Kommission, im Ge­
gensatz zur Beurteilung der Rettungs­
massnahmen für Northern Rock, 
 davon aus, dass die kurzfristige 
 Zurverfügungstellung von Liquidität 
durch die deutsche Notenbank unter 
die EU­Beihilferegeln falle. Entschei­
dend ist gemäss dieser Praxis, ob die 
Liquidität – wie im Fall der Northern 
Rock – gegen zentralbankfähige, risi­
koadjustierte Sicherheiten oder – wie 
bei der Hypo Real Estate – nur auf­
grund der Ausfallhaftung («lender of 
the last  resort») des jeweiligen Mit­
gliedstaats gewährt wird33.
Auch über sektorweite Rettungspa­
kete der Mitgliedstaaten hat die Kom­
mission befinden müssen. Bereits am 
13. Oktober 2008 genehmigte sie ein 
britisches Massnahmenpaket, welches 
sowohl die Rekapitalisierung von Ban­
ken und die Vergabe von Garantien 
für Grosskundenkredite als auch kurz­
fristige Liquiditätsspritzen als Mass­
nahmen zur Stützung angeschlagener 
Banken vorsieht. Alle drei Massnah­
men sind nach Ansicht der Kommis­
sion mit dem Gemeinsamen Markt 
vereinbar34. Das deutsche Rettungs­
paket über insgesamt 500 Milliarden 
Euro, welchem die Kommission am 
27. Oktober 2008 die Genehmigung 
erteilte, sieht neben den Instrumen­
ten der Rekapitalisierung von Finanz­
instituten und der Übernahme von 
Garantien für deren Verbindlichkeiten 
die Möglichkeit vor, das Risiko gewis­
ser Positionen von Banken, etwa von 
Wertpapieren und derivativen Finanz­
instrumenten, über einen befristeten 
Zeitraum staatlich abzusichern. Auch 
die von Deutschland vorgesehenen 
Massnahmen erachtete die Kommis­
sion allesamt als grundsätzlich EGV­
kompatibel35. Im Zuge der ersten un­
ter diesem Rettungspaket zu leistenden 
Kapitalspritze an die Commerzbank in 
der Höhe von 8,2 Milliarden Euro mel­
dete die Kommission allerdings Vor­
behalte an; sie monierte, dass die 
Commerzbank gemäss den Vorgaben 
der Rekapitalisierungsmitteilung für 
die vorgesehene Kapitalspritze eine zu 
tiefe Vergütung zahle. Zwar kann sich 
der Preis für Staatsbeihilfen nach 
 Ansicht der Kommission nach den Ba­
sissätzen der Zentralbanken richten, 
es müsse aber noch ein Aufschlag je 
nach Risikoprofil der betreffenden 
Bank erfolgen. Laut Medienberichten 
sollen sich die Bundesregierung und 
die Kommission schliesslich darauf 
geeinigt haben, dass die stille Einlage 
durch die Commerzbank höher zu 
verzinsen und in nur einer Tranche, 
statt ursprünglich zwei unterschied­
lich zu verzinsenden Tranchen, zu 
 leisten ist36. Am 12. Dezember 2008 
hat die Kommission entsprechende 
Änderungen am deutschen Hilfs ­
paket genehmigt37. Auch die Imple­
mentierung anderer staatlicher Ret­
tungspakete, etwa von Schweden und 
den Niederlanden, wurden durch 
die Intervention der Kommission im 
Zusammenhang mit der Rekapitalisie­
rung von Finanzinstituten blockiert, 
was der Kommission von Seiten der 
Mitgliedstaaten die Kritik einbrachte, 
die staatlichen Rettungsmassnahmen 
zu restriktiv zu prüfen. 
Im Rahmen einer erstmaligen An­
wendung der neuen Mitteilung über 
die Behandlung wertgeminderter Ak­
tiva im Bankensektor38 hat die Kom­
mission im Fall Dexia ein eingehendes 
Prüfverfahren für den vorgeschlage­
nen Umstrukturierungsplan einge­
leitet. Damit behält sich die Kommis­
sion vor, spezifische Modalitäten der 
vertraglichen Beziehungen zwischen 
Dexia und den betreffenden Mit­
gliedstaaten im Rahmen einer zu ge­
währenden Garantie, die etwaige Ver­
luste Dexias im Zusammenhang mit 
den Aktiva ihrer U.S.­Tochter FSA 
 abdecken soll, genauer zu analysieren. 
Die bereits mit Entscheidung vom 
19. November 2008 genehmigten 
 übrigen Beihilfemassnahmen für De­
xia, eine Rekapitalisierung in der Höhe 
von 6,4 Milliarden EUR und eine von 
32  Vgl. Mitteilung wertverminderte Aktiva (Fn. 
29), 28.
33  Rettungsbeihilfe für Hypo Real Estate, Ent­
scheid NN 44/2008 der Kommission vom 2. 
Oktober 2008, K(2008) 5735, Ziff. 23; Recue 
Aid to Northern Rock, Commission Decision 
NN 70/2007 of December 5, 2007, C(2007) 
6127 final, Ziff. 32.
34  Financial Support Measures to the Banking 
Industry in the UK, Commission Decision N 
507/2008 of October 13, 2008, C(2008) 6058.
35  Rettungspaket für Kreditinstitute in 
Deutschland, Entscheid N 512/2008 der 
Kommission vom 27. Oktober 2008, K(2008) 
6422.
36  Brüssel lenkt bei Commerzbank­Hilfe ein, 
Financial Times Deutschland (FTD.de), 8. De­
zember 2008.
37  Rettungspaket für Finanzinstitute in 
Deutschland, Entscheid N 625/2008 der 
Kommission vom 12. Dezember 2008, 
K(2008) 8629.
38  Vgl. oben Ziff. IV.3.3.
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Belgien, Frankreich und Luxemburg 
gemeinsam gewährte Garantie von bis 
zu 150 Milliarden EUR, können beibe­
halten werden, bis die Kommission 
ihre eingehende Prüfung des Um­
strukturierungsplans abgeschlossen 
hat39. 
V. Fusionskontrolle
1. Anwendungsbereich 
Mit der präventiven Fusionskontrolle 
wird vorausschauend beurteilt, ob ein 
Zusammenschluss zweier oder mehre­
rer Unternehmen wirksamen Wett­
bewerb wesentlich behindert40. Ge­
meinschaftsrecht kommt dabei nur 
dann zur Anwendung, wenn ein Zu­
sammenschluss geeignet ist, wirksa­
men Wettbewerb im Gemeinsamen 
Markt oder in einem wesentlichen Teil 
desselben erheblich zu beeinträchti­
gen. Ob einem Zusammenschluss ge­
meinschaftsweite Bedeutung zukommt 
und damit in die Zuständigkeit der EU­
Kommission fällt, bestimmt sich nach 
gewissen quantitativen Umsatzschwel­
len der beteiligten Unternehmen41. Die 
Kompetenzen im Bereich der Fusions­
kontrolle sind in der EU folglich zwi­
schen den Wettbewerbsbehörden der 
einzelnen Mitgliedstaaten sowie der 
EU­Kommission aufgeteilt.
Seit Ausbruch der Finanzkrise haben 
innerhalb des EU­Raums erst wenige 
grenzüberschreitende «Rettungsfusio­
nen» von Finanzinstituten stattge­
funden42. Weil die EU­Wettbewerbs­
behörden im Rahmen der Bestimmung 
der räumlichen Marktabgrenzung im 
Banken­ und Versicherungsbereich 
grundsätzlich von nationalen Märkten 
ausgehen43, warfen diese einzelnen 
Fälle kaum wettbewerbsrechtliche Be­
denken auf. Die EU­Wettbewerbskom­
missarin hat jedoch angekündigt, auch 
im Bereich der Fusionskontrolle die be­
stehenden Wettbewerbsregeln trotz der 
Krise konsequent anwenden zu wollen. 
Dabei könnten allenfalls die Failing Firm 
Defence sowie die Befreiung vom Voll­
zugsverbot zur Anwendung gelangen44.
 
2. Krisenmassnahmen im EU- 
Fusionskontrollrecht
2.1 Failing Firm Defence
Das Institut der Failing Firm Defence 
basiert auf der Annahme, dass ein 
 Zusammenschluss nicht geeignet ist, 
den Wettbewerb wesentlich zu be­
schränken, wenn eines der am Zu­
sammenschluss beteiligten Unterneh­
men insolvent ist und ohne die Fusion 
aus dem Markt ausscheiden würde. 
Die FKVO regelt diesen Sachverhalt 
nicht ausdrücklich. Nach der neueren 
Rechtsprechung der Kommission kann 
die vorhersehbare Zahlungsunfähig­
keit eines fusionswilligen Unter­
nehmens indes dazu führen, dass der 
geplante Zusammenschluss für die 
befürchtete Verstärkung der beherr­
schenden Stellung des übernehmen­
den Unternehmens nicht kausal ist. 
Um unter den «Schirm» der Failing 
Firm Defence zu fallen, müssen die am 
Zusammenschluss beteiligten Unter­
nehmen nachweisen, dass im Falle des 
Unterbleibens des Zusammenschlusses 
(1) das zu erwerbende Unternehmen 
aus dem Markt ausscheiden würde, (2) 
die Marktposition des zu erwerbenden 
Unternehmens im Falle seines Aus­
scheidens dem übernehmenden Unter­
nehmen zuwachsen würde und (3) 
keine weniger wettbewerbsschädliche 
Erwerbsalternativen denkbar sind45. Im 
Rahmen der gegenwärtigen Krise ist 
eine Anwendbarkeit der Failing Firm 
Defence auf schlingernde Finanzinsti­
tute zwar grundsätzlich denkbar, aber 
faktisch wohl kaum realistisch. Sollte 
die Kommission – abweichend von ih­
rer bisherigen Haltung – bei der 
Marktabgrenzung im Finanzsektor von 
einem gemeinschaftlichen Markt aus­
gehen, dürfte die Voraussetzung, dass 
die Marktposition der zu erwerbenden 
Bank im Falle ihres Ausscheidens aus 
dem Markt allein oder zu grossen Tei­
len dem übernehmenden Institut zu­
kommt, kaum je erfüllt sein. Vielmehr 
wäre wohl zu erwarten, dass sich die 
Marktanteile auf verschiedene in der 
EU domizilierte Finanzinstitute vertei­
len würden. 
2.2 Befreiung vom Vollzugsverbot
Grundsätzlich darf ein geplanter oder 
angemeldeter Zusammenschluss so­
lange nicht vollzogen werden, bis eine 
Entscheidung über die Vereinbarkeit 
mit dem Gemeinschaftsrecht ergan­
gen ist (Art. 7 Abs. 1 FKVO). Ein Ver­
stoss gegen das Vollzugsverbot führt, 
wird der Zusammenschluss letztlich 
untersagt, zur Unwirksamkeit der Fu­
sion (Art. 7 Abs. 4 FKVO) und lässt sich 
mit hohen Bussgeldern sanktionieren 
39  Vgl. Staatliche Beihilfen: Dexia­Umstruktu­
rierungsplan auf dem Prüfstand und grünes 
Licht für Sofortmassnahmen, Pressemittei­
lung, 13. März 2009, IP/09/399 (Entscheid C 
9/2009 noch nicht veröffentlicht).
40  Vgl. Mestmäcker/Schweitzer, Europäisches 
Wettbewerbsrecht, 2. Aufl., München 2007, 
§ 23 Rz. 4.
41  Vgl. Art. 1 Abs. 2 der Verordnung (EG) Nr. 
139/2004 des Rates vom 20. Juni 2004 über 
die Kontrolle von Unternehmenszusam­
menschlüssen («EG­Fusionskontrollverord­
nung»; FKVO), ABl. 2004 Nr. L 24/1.
42  Santander/Alliance & Leichester, Commis­
sion Decision No. COMP/M.5291 of Sep­
tember 15, 2008; BNP Paribas/Fortis, Com­
mission Decision No. COMP/M.5384 of 
December 3, 2008; Santander/Bradford & 
Bingley Assets, Commission Decision No. 
COMP/M.5363 of December 18, 2008.
43  Vgl. etwa BNP Paribas/Fortis (Fn. 42), Ziff. 
71 ff.
44  Vgl. Kroes (Fn. 3), 3; dazu sogleich unten 
Ziff. V.2.1 und V.2.2. 
45  Mestmäcker/Schweitzer (Fn. 40), § 25 Rz. 
150/151 m.w.H.
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(Art. 14 Abs. 2 lit. b FKVO). Auf ent­
sprechenden Antrag kann die Kom­
mission indes eine Freistellung vom 
Vollzugsverbot erteilen. Sie berück­
sichtigt dabei insbesondere die mögli­
chen Auswirkungen des Vollzugs auf 
ein oder mehrere an dem Zusammen­
schluss beteiligte Unternehmen oder 
auf Dritte sowie die mögliche Gefähr­
dung des Wettbewerbs durch den Zu­
sammenschluss. Die Freistellung kann 
mit Bedingungen und Auflagen ver­
bunden werden, um die Vorausset­
zungen für einen wirksamen Wettbe­
werb zu sichern. Sie kann jederzeit, 
auch vor der Anmeldung oder nach 
Abschluss des Rechtsgeschäfts, bean­
tragt und erteilt werden (Art. 7 Abs. 3 
FKVO). Diese Regeln ermög lichen es 
der Kommission, in Fällen grosser 
Dringlichkeit einen Zusammenschluss 
(oder Teile davon) zu zulassen, bevor er 
definitiv genehmigt worden ist, wenn 
«a priori» keine wettbewerbsrechtli­
chen Bedenken bestehen. In diesem 
Rahmen wären folglich Freistellungen 
gemäss Art. 7 Abs. 3 FKVO auch im 
Zusammenhang mit Rettungsmass­
nahmen der Mitgliedstaaten in der 
gegenwärtigen Krise denkbar46. Fak­
tisch dürfte die Möglichkeit der Ge­
währung eines sofortigen Vollzugs 
dazu führen, dass in Bezug auf den 
Umfang der beizubringenden Infor­
mationen weniger hohe Ansprüche an 
die fusionswilligen Parteien gestellt 
werden. Gerade bei krisengeschüttel­
ten Banken darf eine Beschleunigung 
des Fusionsverfahrens aber nicht dazu 
führen, dass seitens der übernehmen­
den Bank die due diligence vernach­
lässigt wird47.
3. Überwiegendes öffentliches  
Interesse?
Auf mitgliedstaatlicher Ebene haben 
seit Ausbruch der Krise einige «Ret­
tungsfusionen» stattgefunden, die 
zum Teil Befürchtungen im Zusam­
menhang mit möglichen wettbewerbs­
verzerrenden Auswirkungen hervorge­
rufen haben. Einige Mitgliedstaaten, 
etwa Deutschland, Gross britannien 
und Spanien, kennen Ausnahmeklau­
seln in ihren nationalen Wettbewerbs­
gesetzen, wonach Unternehmenszu­
sammenschlüsse trotz wettbewerbs­ 
beschränkender Wirkungen genehmigt 
werden können, wenn sie in einem 
überwiegenden öffentlichen Interesse 
stehen. Prominentes Beispiel hierfür ist 
der Entscheid von Lord Mandelson, 
dem britischen Secretary of State for 
Business, den Zusammenschluss von 
Lloyds TSB und HBOS zu genehmigen, 
obwohl das Office of Fair Trading von 
einer subs tanziellen Wettbewerbsbe­
schränkung durch die Fusion ausge­
gangen ist. In der Folge wurde darauf 
verzichtet, den Fall den EU­Wettbe­
werbsbehörden zur näheren Prüfung 
zu unterbreiten. 
Das Problem solcher Ausnahmeklau­
seln liegt auf der Hand: Kurzfristig ver­
mögen «Ausnahmefusionen» Banken 
zwar zu retten und den Regierungen 
«Linderung» zu verschaffen. Hat eine 
Fusion aber einmal stattgefunden, so 
ist sie nicht mehr rückgängig zu ma­
chen, d.h. die wettbewerbsverzerren­
den Strukturen bestehen weiter, auch 
wenn sich der Markt nach der Krise er­
holt hat. Ganz generell ist fraglich, ob 
die Schaffung von Bankenriesen tat­
sächlich im öffentlichen Interesse liegen 
kann. Angesichts der Problematik um 
«too big to fail»­ Finanzinstitute, die in 
der gegenwärtigen Krise verstärkt wahr­
genommen und diskutiert worden ist, 
erscheint  es geradezu als paradox, durch 
staatlich genehmigte bzw. geförderte 
Unternehmenszusammenschlüsse noch 
grössere Institute zu schaffen.
VI. Verstaatlichung und Enteignung
1. Allgemeine Entwicklungen
Einige Rettungsmassnahmen für an­
geschlagene Finanzinstitute haben 
ein derartiges Ausmass angenommen, 
dass sie faktisch zur Verstaatlichung 
der betroffenen Banken führten. In 
Grossbritannien hat die Regierung 
 gegen die Abgabe milliardenschwerer 
Garantien zunächst 70% bei der Royal 
Bank of Scotland und einige Wochen 
später einen Anteil von mehr als 65% 
am angeschlagenen Finanzkonzern 
Lloyds Banking Group erworben. Die 
deutsche Regierung sah sich ange­
sichts der sich zunehmend verschlim­
mernden Lage auf den Finanzmärkten, 
welche insbesondere den Hypothe­
kenkonzern Hypo Real Estate  zu ge­
fährden drohte, ebenfalls genötigt, 
eine Verstaatlichung als «ultima ratio» 
in Erwägung zu ziehen und entspre­
chende gesetzgeberische Schritte ein­
zuleiten.
In diesem Zusammenhang ist zu­
mindest erstaunlich, dass sich die EU­
Kommission bisher nicht kritisch zum 
Thema Verstaatlichung hat verneh­
men lassen. Für die vollständige Über­
führung der Anglo Irish Bank in staat­
liches Eigentum hat sie vielmehr ohne 
wettbewerbsrechtliche Einwendun­
gen grünes Licht erteilt48. Offenbar 
geht die Kommission davon aus, dass 
eine Verstaatlichung grundsätzlich 
kein Beihilfeelement enthält und da­
her gar nicht erst wettbewerbsrechtli­
che Bedenken hervorruft. Diese An­
nahme mag formell­juristisch korrekt 
46  Kroes (Fn. 3), 3.
47  Vgl. auch Gerard (Fn. 8), 58.
48  Staatliche Beihilfen: Grünes Licht für Ver­
staatlichung der Anglo Irish Bank, Presse­
mitteilung, 17. Februar 2009, IP/09/271 
(Entscheid N 61/2009 noch nicht veröffent­
licht).
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sein. Die Entwicklungen der letzten 
Wochen zeigen aber deutlich, dass die 
Verstaatlichung von Finanzinstituten 
als Rettungsmassnahme in der Regel 
dann zur Anwendung gelangt, wenn 
das Überleben der betreffenden Insti­
tute auf andere Weise nicht (mehr) 
gewährleistet wäre. Mit einer Ver­
staatlichung nimmt der jeweilige Mit­
gliedstaat die betreffende Bank «aus 
dem Markt», um sie vor der Insolvenz 
zu retten. Andere, weniger systemre­
levante Institute werden nach ge­
scheiterten Rettungsversuchen unter 
Umständen in den Konkurs geschickt. 
Systemrelevante Banken geniessen in 
diesem Zusammenhang also system­
immanente selektive Vorteile, was 
notwendigerweise zu einer (wettbe­
werbsrechtlich relevanten) Ungleich­
behandlung von Finanzinstituten bei 
der Verstaatlichung führt49.
In Bezug auf die mit der Verstaatli­
chung einhergehende Enteignung 
 bestehender Aktionäre ist immerhin 
Art. 295 EGV von Bedeutung, der be­
stimmt, dass der Vertrag die Eigen­
tumsordnung in den verschiedenen 
Mitgliedstaaten unberührt lässt. Mit 
dieser Kollisionsnorm wird klargestellt, 
dass die Bestimmungen des EGV nicht 
zu einer Änderung von privat­ oder 
öffentlichrechtlichen Befugnissen der 
Mitgliedstaaten zur Einwirkung auf 
Eigentumsrechte führen sollen. Insbe­
sondere die Existenz staatlicher Un­
ternehmen sowie Enteignungen sind 
auf Stufe der Mitgliedstaaten grund­
sätzlich möglich50. Freilich dürfen sol­
che Eingriffe nicht gegen Grundsatz­
bestimmungen des EGV, insbesondere 
die Grundfreiheiten und das Wettbe­
werbsrecht, verstossen, es sei denn, 
dies sei aus zwingenden Gründen des 
Allgemeininteresses, die für alle Per­
sonen bzw. Unternehmen gelten, ge­
boten51. Ob die Enteignung von Aktio­
nären im Kontext der gegenwärtigen 
Krise im zwingenden allgemeinen In­
teresse liegt und ob die erwünschte 
Stabilisierung des Finanzsystems nicht 
vielmehr durch weniger einschnei­
dende Massnahmen erreicht werden 
könnte, müsste auf EU­Ebene indes­
sen verstärkt diskutiert werden. Die 
nachfolgend dargelegten Bestrebun­
gen des deutschen und britischen 
 Gesetzgebers, etwaige Bankenver­
staatlichungen und damit verbundene 
Enteignungen auf eine nationale ge­
setzliche Grundlage zu stellen, haben 
die EU­Wettbewerbsbehörden offen­
bar einfach hingenommen.
2. Deutsches Finanzmarkt- 
stabilisierungsgesetz
Um der Regierung die zur Krisenbe­
kämpfung notwendigen Instrumente 
an die Hand zu geben, hat der deut­
sche Gesetzgeber im Oktober 2008 
das Finanzmarktstabilisierungsgesetz 
erlassen, welches insbesondere die 
Einrichtung eines Finanzmarktstabili­
sierungsfonds vorsieht. Im Zuge der 
fortschreitenden Krise haben sich je­
doch auch diese neu geschaffenen 
Rahmenbedingungen als zu wenig 
schlagkräftig erwiesen. Um eine flexi­
blere Handhabung der Stabilisie­
rungsinstrumente zu gewährleisten 
und der Regierung eine erleichterte 
Übernahme angeschlagener Finanz­
institute zu ermöglichen, hat der 
 Bundestag gewisse Ergänzungen zum 
Finanzmarktstabilisierungsgesetz be­
schlossen52. Der Gesetzesentwurf sieht 
insbesondere vor, dass «zur Sicherung 
des öffentlichen Gutes ‹Finanzmarkt­
stabilität›» Anteile an Finanzinstituten 
und Wertpapierportfolien gegen an­
gemessene Entschädigung zuguns ten 
des Finanzmarktstabilisierungsfonds 
verstaatlicht werden können53. Zu die­
sem Zweck sollen sogar vollständige 
oder teilweise Enteignungen von 
Anteilen möglich sein. Voraussetzung 
für eine Enteignung ist allerdings, 
dass es sich bei der zu verstaatlichen­
den Bank um ein systemrelevantes 
Institut  handelt, die bisherigen Stabi­
lisierungsmassnahmen nicht ausge­
reicht haben und ein alternativer Er­
werb nicht möglich ist54. Die Option 
einer Verstaatlichung von Finanzinsti­
tuten soll nur im Rahmen der ge­ 
genwärtigen Krise zulässig sein: Ein 
Enteignungsverfahren kann gemäss 
Gesetzesentwurf lediglich bis zum 
30. Juni 2009 eingeleitet werden55. 
Am 3. April 2009 hat der Gesetzesent­
wurf den Bundesrat passiert.
3. Britischer Banking Act
In Grossbritannien, das gleich mit 
mehreren insolventen Finanzinstitu­
ten zu kämpfen hat, sind die Verstaat­
49  Angesichts der Annahme der EU­Kommis­
sion, dass es sich im Finanzsektor um natio­
nale Märkte handelt, würde sich im Fall der 
Anglo Irish Bank immerhin die Frage stellen, 
ob die Beurteilung der wettbewerbsrechtli­
chen Auswirkungen der Verstaatlichung 
tatsächlich in die Zuständigkeit der EU­
Kommission fällt.
50  Boos, in: Lenz/Borchardt (Hrsg.), Kommen­
tar zum EU­ und EG­Vertrag, 4. Aufl., Köln 
2006, Art. 295 EGV, Rz. 1 m.w.H.
51  Boos (Fn. 50), Art. 295 EGV, Rz. 3.
52  Entwurf für ein Gesetz zur weiteren Stabili­
sierung des Finanzmarktes (Finanzmarkt­
stabilisierungsergänzungsgesetz, FMStErG), 
abrufbar unter http://www.bundesfinanz­
ministerium.de/nn_4328/DE/BMF__Start­
seite/Aktuelles/Aktuelle__Gesetze/Gesetz­
entwuerfe__Arbeitsfassungen/entw__Fi­
nanzmarktstabilisierungsergaenzungsge­
setz__anl,templateId=raw,property=public
ationFile.pdf (zuletzt besucht am 31.3.2009).
53  Entwurf Finanzmarktstabilisierungsergän­
zungsgesetz (Fn. 52), Begründung, 20.
54  Entwurf Finanzmarktstabilisierungsergän­
zungsgesetz (Fn. 52), Art. 3 § 1 (4).
55  Entwurf Finanzmarktstabilisierungsergän­
zungsgesetz (Fn. 52), Art. 3 § 6 (1).
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lichungstendenzen noch deutlicher 
spürbar. Mit der Implementierung des 
Banking Act 200956 auf den 12. Feb­
ruar 2009 hat der britische Gesetzge­
ber einen permanenten gesetzlichen 
Rahmen für die Befugnisse der Regie­
rung gegenüber krisengeschüttelten 
Finanzinstituten etabliert («special re­
solution regime»). Das Sanierungs­ 
und Umstrukturierungsinstrumenta­
rium des neuen Gesetzes reicht von 
der insolvenzrechtlichen Liquidation 
einer nicht mehr überlebensfähigen 
Bank bis zur staatlich erzwungenen 
Übertragung der Anteile des betref­
fenden Finanzinstituts auf ein über­
nehmendes Institut oder den Staat. 
Konkret umfassen die Stabilisierungs­
befugnisse der Regierung (1) die Ent­
eignung zugunsten eines privatwirt­
schaftlichen Käufers durch (teilweise) 
Übertragung der Anteile oder der Ak­
tiven und Passiven, (2) die Enteignung 
zugunsten einer in staatlichem Eigen­
tum stehenden sog. «bridge bank» 
durch Übertragung der Aktiven und 
Passiven und (3) die vorübergehende 
Überführung des betreffenden Insti­
tuts in staatliches Eigentum durch 
Enteignung der Anteile. Vorausset­
zung für die Ausübung dieser Befug­
nisse ist insbesondere die Erforder­
lichkeit der Massnahme, um eine 
ernsthafte Bedrohung der Stabilität 
des Finanzsystems abzuwenden. Im 
Falle einer Verstaatlichung muss Ziel 
der Massnahme zudem sein, dass das 
öffentliche Interesse geschützt wird, 
wenn dem betreffenden Institut im 
Vorfeld bereits staatliche Unterstüt­
zung  zugesprochen worden ist57. 
VII. Würdigung und Perspektiven
Die Finanzkrise, welche die EU­Mit­
gliedstaaten zu staatlichen Rettungs­
massnahmen in nie dagewesenem Aus­ 
mass veranlasst hat, erfordert nach 
Ansicht der EU­Behörden eine koordi­
nierte und gemeinsame europäische 
Reaktion. Mangels einer zentralisier­
ten, wirtschaftspolitischen Institution 
auf Gemeinschaftsebene übernahmen 
die EU­Wettbewerbsbehörden zuneh­
mend koordinierende Funktionen in 
Bezug auf die Rettungsmassnahmen 
der Mitgliedstaaten. Einerseits ist es 
das Ziel, auch in der gegenwärtigen 
Krise die konsistente Anwendung der 
EU­Wettbewerbsregeln sicherzustel­
len und Wettbewerbsverzerrungen im 
Gemeinsamen Markt zu verhindern. 
Andererseits gilt es, hinreichende Fle­
xibilität bei der Anwendung der wett­
bewerbsrechtlichen Prinzipien zu ge­
währleisten, um den Mitgliedstaaten 
rasche und schlagkräftige Massnah­
men zu ermöglichen58. Zur Verwirkli­
chung dieser Ziele hat die Kommission 
detaillierte Leitlinien zur Anwend­
barkeit der europäischen Beihilfe­
regelungen auf mitgliedstaatliche 
Krisenmassnahmen erlassen. Diese 
Leitlinien enthalten indes nur wenig 
«wettbewerbsrechtliche Substanz», 
sondern erfüllen vorrangig den Zweck, 
die Massnahmen der Mitgliedstaaten 
möglichst homogen und beschleunigt 
zu verabschieden. Die EU­Wettbe­
werbsbehörden scheinen die mit­
gliedstaatlichen Stützungs­ und Ret­
tungsinterventionen auch eher nur 
«abzusegnen» als kritisch zu prüfen. 
Insgesamt erweist sich die Prü­
fungstätigkeit der EU­Wettbewerbs­
behörden im Zusammenhang mit den 
staatlichen Rettungsmassnahmen in 
der gegenwärtigen Finanzkrise als 
Gratwanderung. Mit zunehmender 
Verschärfung der Krise wurden seitens 
der mitgliedstaatlichen Regierungen 
Rufe nach einer weniger restriktiven 
Handhabung der Wettbewerbsvor­
schriften laut; der schwedische Fi­
nanzminister verlangte gar, die «Legi­
onen von Beihilfebürokraten» seien 
zurückzupfeifen59. Gleichzeitig neh­
men die Hilfsmassnahmen der Mit­
gliedstaaten immer extremere Formen 
an. Vor wenigen Monaten noch un­
denkbar, soll nun in einigen EU­Staa­
ten gar die Verstaatlichung von Ban­
ken durch Enteignung der bisherigen 
Aktionäre ohne Weiteres möglich sein. 
Diese Entwicklungen, denen die EU­
Wettbewerbsbehörden offensichtlich 
wenig entgegenzusetzen vermögen, 
sind bedenklich. Dass die Kommission 
zugunsten der Wirtschaftspolitik der 
Mitgliedstaaten in der gegenwärtigen 
Krise so grosse wettbewerbsrechtliche 
Konzessionen eingegangen ist, dürfte 
sich auf längere Sicht mit Blick auf 
den Gemeinsamen Markt negativ aus­
wirken. 
56  Banking Act 2009, 2009 Chapter 1.
57  Vgl. zum Ganzen Banking Act, Explanatory 
Notes, abrufbar unter http://www.opsi.gov.
uk/acts/acts2009/en/ukpgaen_20090001_
en_1.htm (zuletzt besucht am 31.3.2009); 
Kern Alexander, Bank Special Resolution 
Regimes: Balancing Prudential Regulation 
and Shareholder Rights, Journal of Corpo­
rate Law Studies, April 2009, 197.
58  Vgl. Gerard (Fn. 8), 47.
59  Zitat aus Brüssel lenkt bei Commerzbank­
Hilfe ein (Fn. 36).
